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　1.はじめに
　金融のグローバル化は，金融の国境を超えた取引を実現する一方で，金
融市場を世界規模で統合することとなり，従来では考えられなかったメガ
・コンペティション（大競争）をもたらし，その過程で国境を超えた金融
機関同士のメガ・アライアンス（大提携・統合）そしてリ・バンドリング
（再編成）を不回避なものとしている。その背景にあるのは，金融業の基盤
である金融情報技術（IT）革新の急速な進展である。
　1999年８月の興銀・富士銀・第一勧銀の３行統合構想や，10月のさくら
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・住友銀行の合併構想，あさひ・東海銀の共同持株会社化（マルチリージ
ョナル化），三井・日本・興亜の損保３社の持株会社による統合などが報道
され，メガバンク誕生ともいわれている。このような動きは，メガ・アラ
イアンスの一環でもあるが，アメリカ・ＥＵなど諸外国でもメガバンクの
動きが相次いでいる。メリルリンチの山一証券の買収，リップルウッドの
長銀の買収などの破綻処理も入れると国境を超えた統合も相次いでいる。
　アメリカでのシティコープとトラべラーズ・グループの提携のほかに，
バンカメとネーションズバンク，バンクワンとファースト・シカゴ，ノー
ウエストとウエルズ・ファーゴなどの合併が98年に集中して実現し，国境
を跨いだものとしてはドイツ銀行の米バンカーズトラスト買収や，ＥＵ内
でもスイスユニオン銀行とＳＢＣの合併（ＵＢＳ）などＭ＆Ａに多くの事例
がみられる（表1）。もともとグローバル化の下で世界規模で活動できる
金融機関（マネーセンターバン列の席数は，デリバティブズの分野ではウ
エザースプーン・モルガン会長が声を掛けだG30”といわれる30行だっ
たように，その数は多くない。最近ではマネーセンター・バンクの席は10
行程度ともいわれる。すでに主要国の銀行でその多くは占められ，日本の
銀行に与えられる席は１ないし２行程度といわれる。表１に見るように，
諸外国の事例は国境を超えていたり，その国の順位には無関係にメガ化し
ている。
　メガバンクの誕生は，グローバルな視点からすればごく自然なことであ
る。むしろ残る席が少なくなっていることを考えると，日本のメガバンク
化は遅きに失した感すらある。その点で今後大手10数行というのはオーバ
ーバンキングであり，統合は一層進むであろうし，進まなければ邦銀の未
来はないかもしれない。したがって，統合の方向性は歓迎されるべきもの
であるが，その成功への途は厳しいものがある。規模の拡大が収益増大に
繋がるという規制金利時代の構造はすでになく，当面する課題は不良債権
処理という足元の問題はもとより，金融エンジニアリングや汀分野での
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優位性の構築という人材面を含む経営資源の再構築になるからである。金
融業が総合化され，銀行業（ホールセールとリテール業務，決済・投資銀行業
・信託業），証券業，保険業などをトータルに営むには膨大なかつ優秀な経
営資源を保有する必要があるのである。
　ここではメガバンク化を金融汀革新から捉えるが，企業金融とくに大
企業の資金調達行動が資本市場アクセス中心になることなどがある点はい
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（表１）ＥＵでの銀行統合の動き(199絆）
うまでもない(資本市場とくにＣＰ市場の不安定性・不確実性から大企業にとっ
て銀行が重要な位置を占めることについてはSaidenberg and Strahan [1999]参照)。
　2.銀行の規模の経済性の実証研究
　経済学では，合併・統合という規模拡大によって利益が拡大する(費用
が減少する)かあるいは効率性が向上するかについて，｢規模の経済性｣の
分析によって検証する作業が行なわれる。銀行業にこの規模の経済を当て
はめると，その結果は国によって違いはあるものの，規模の経済は小規模
銀行の場合に存在するが，大規模行については限定的というものである
(日本では都市銀行で規模の経済ありとの結果が多い(堀[1998])。ただし，その
程度は大きいものではない(粕谷[1993]))。少なくとも，銀行業について費
用関数を推計して規模の経済性を計測することの行なわれた当初の計測結
果ではこの結果が顕著であったし，1980年代までのデータを用いた研究も
ほぼ同様であった。
　諸外国の計量分析によれば，
　1)アメリカでは規模の経済性の初期の計測に用いられたＦＣＡ(Ｆｕｎｃ-
　　　tional Cost Analysis programme of Federal Reserve banks of New Ｙｏrk)の
　　　データがsmall banks (預金工億ドル以下)に比較的限定されていた
　　　というデータ制約があったが，小銀行には規模の経済があることが
　　　計測された，
　2)規模毎の規模の経済性を計測した80年代初期の研究(Benston, Berger,
　　　Hanweck and Humphrey [1975], Gilligan,Smirlock and Marshall [1984],
　　　Gilligan and Smirlock [19841]では，小規横行で規模の経済あり，大規
　　　模行でなしであった(粕谷[1993]pp.58~59の第3-1表)，
　3)大銀行の規模の経済性について, Hunter and Timme [1986]は規模
　　　の経済性なしと結論したが, Staffer and David [1986]は資産規模
　　　で370億ドルまでの銀行で規模の経済性ありとし(大規模行が含まれ
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（図1 ) EU諸国の大銀行の規模の経済性
　　　る[筆者注]), Noulas,eta1.[1990]は資産規模１～２億ドルおよび
　　　10～30億ドル規模の銀行で規模の経済性あり，30～60億ドルで規模
　　　の不経済があるとした，
　4)80年代後半・90年代初期の計測は80年代のデータで，金融危機の時
　　　期であったことに注意する必要があるが，それにしても費用関数は
　　　規模に関してＵ字型をとっており，中規模行がＵ字のフラット部
　　　分に対応し(最適規模は資産で1～100億ドル)，大規模行には規模の
　　　不経済が存在し，大規模行の統合には規模利益なしとしている
　　　(Berger etal.[1999]pp.157~159),
　5)ヨーロッパでは，小規模行では規模の経済性が見られるが，大規模
　　　行ではその傾向が弱いという分析がある(Moore Report[1997],図１]，
というのが大まかな計測結果である。
　このような大規模銀行では規模の経済性が計測されないという実証分析
の結果とは違って，近年(90年代後半に)大規模化か指向されるのだろう
か。この点について, Berger et al.[1999]は，アメリカにおける金融機
関の統合を推進した要因として，技術革新，金融環境変化(低金利と高株
価)，過剰設備・金融不安の除去，金融市場のグローバル化，州際業務規
制緩和を挙げ(pp. 148~151),とくに金融技術革新とくに金融ITの革新の
影響が大きいものと考えている(また, Bergeretal.[1995]pp.68~78参照。
彼らは79～94年の銀行業の変化は，規制緩和と金融汀革新によるところが大きい
とした)。その結果，90年代の後半のデータを使用した最近の実証研究で
は大規模行の統合に規模の経済性があることが, Berger and Mester [1997]
によって示されている(100～250億ドル規模で規模の経済あり)。大銀行のデ
ータが少ないので断定的なことはいえないにしても，大銀行の合併効果は
80年代よりも90年代の方が大きいといわれているが，これは銀行の機能と
してリスク管理が重視されるようになり，リスク分散の必要から大規模化
による規模利益の追求を迫られるとともに，規模の大きくなるほど効率性
は高く，かつ支払不能リスクinsolvency riskは小さくなるので大規模化
か指向されるのある(Berger etal.[1999]p. 159)。
　3.金融汀革新の重要性
[3.1]金融ITの投資規模
　金融業のメガ・アライアンス，そしてリ・バンドリングを促進するのは，
巨額な金融汀投資負担への対応という側面が大きいといわれる。その投
資額は，とくにアメリカの大手銀行で顕著で，図２に見るように，金融汀
の年間投資額はシティグループで3,950億円，バンカメリカで約2,950億円，
チェースマンハッタンで約2,600億円程度である。これに対して邦銀は，
東京三菱銀行で1,000億円，統合後の３行(興銀・富士銀・第一勧銀)は計
画ベースで1,500億円，住友・さくら銀で最大2,000億円といわれているが，
それでも米銀大手の半分ないし３分の１で，都銀の平均の550億円程度は
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（図２）銀行のシステム投資の国際比較
米銀大手に遠く及ばない（邦銀のデータは金融情報センター『金融機関のシス
テム化に関するアンケート調査結果』（1999年３月調査）による）。もっとも，銀
行全体でみると，汀投資額は邦銀で約１兆円，米銀で約２兆円規模であ
り，人口は日本よりもアメリカの方が２倍なので，人口１人当たり投資額
で見ればほぼ同様な規模である。さらに，従業員１人当たりでみると，都
銀の平均392万円/人に対して米銀大手の平均は213万円/人であるから，少
なくとも勘定系の効率性は邦銀の方が高いかもしれない。
　とはいえ問題は汀投資の中身であり，邦銀は勘定系（財務処理・事務手
続関連）80％・情報系（マーケット情報・顧客情報）20％であるのに対し，
米銀は情報系80％・勘定系20％であり，邦銀については金融汀の中心で
ある情報系での後れが深刻である。都振の情報系を米銀並みにするには，
その投資規模は2,200億円規模となり（勘定系は550×0.8=440億円で，米銀の
場合情報系はその４倍だから, 440×5=2,200億円となる），現行の４倍規模と
なる。邦銀の項目別投資割合は，ハード45.6％（うち，メインフレーム19.8％。
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AＴＭ・ＣＤなどの端末18.9%, PC ・ws など6.9%),ソフト18.8％，人件費
9.4%,外部委託16.7％，共同施設分担金1.2%,通信回線使用料5.2%,
消耗品3.2%である。
［3.2］金融汀革新の背景
　〔金融IT革新の議論〕
　1990年代後半の金融汀革新の急速な進展と，そのインパクトの重要な
ことは，たとえば日本銀行が97年12月から「電子決済技術と金融政策運営
との関連を考えるフォーラム」を設立し，金融技術革新と銀行業・金融政
策との関連を検討していることや（その成果の一部は同「中間報告」に纏めら
れている。『金融研究』第18巻第３号，99年８月），回様な検討がブルッキング
ス研究所とペンシルヅエニア大学ウォートン・スクールの共同コンファレ
ンス「金融技術革新の影響」(Conference “The Effects　ofTechnology　in　the
Financial　Sector”　sponsored　by　the　Brookings-Wharton　Papers　on　Financial
Services)や「信用事業の新たな均衡：金融システムの将来－21世紀の規
制」シンポジウム（99年３月，Ａ New Equilibrium in the Credit Business: The
Future of Financial Systems － Regulation in the Twenty-First Century),Conference
on Consolidationof the　Financial ServicesIndustry（99年３月）などでも行なわ
れていることで明らかである。
　先のメガバンクの誕生の背景には，グローバル化の下で残り少ない席を
確保することのほかに，ホールセール面での国内顧客の量的・質的な確保
と，ホールセール分野とリテール分野での巨大な情報技術（IT）投資への
対応が大きい。すなわち，膨大なIT投資のコスト負担に耐え得る体力が
必要で，かつそれを支える人材の確保が重要になるのである。この汀分
野の充実は，金融業の基盤技術の変革を伴うので，予想を超えて今後の金
融業の生死を決める可能性が高く，汀投資は規模の経済性が働くのでメ
ガバンク化は必然なのである。近年のコンピュータ（とくにパソコンやワー
　　　　　　　　　　　　　　　－26－
クステーション）の普及と性能の飛躍的向上による情報処理能力の上昇，
インターネットの発達等の情報伝達手段の高度化とその取引費用の劇的な
低下，そして金融業に対する規制緩和によって，金融業に多くのインパク
トを与えている。それらは，①金融商品の開発，②デリバリー・チャネル
の多様化，③金融機関の営業活動の変化，④リスク管理手法の変化，⑤金
融機関の組織形態の変化，を通じて行なわれる。
　〔金融業へのインパクト〕
　①の金融商品開発というのは，デビット・カード，電子マネーなどの新
たな決済方法，投信・保険などを組み込んだパッケージ商品の開発，デリ
バティブズ取引の拡大と活用商品（スワップ活用貸出など）の開発，貸出債
権の流動化（証券化）の推進や，中小企業向け取引のクレジット・スコア
リングの手法の確立などのことで，銀行の商品ラインナップおよび業務内
容は大きく変化してきた。
　証券化は，銀行の満期まで貸出債権を保有するという一連の業務を分解
し（アンバンドリング), origination･funding･pooling･partition･servicingと
いう業務の１つのみを行なう機関を誕生させ，専門化させている。
　②のデリバリー・チャネルについては，ITの積極的利用が図られる分
野で，ＰＣバンキング，インターネット・バンキング，モバイル・バンキ
ング等のほかにインストア化等の低コストのチャネルを発展させている。
　さらに，③の金融機関の営業活動については，従来のマス・マーケティ
ングからデータベース⊥マーケティングやCRM customer relationship
managementといわれるような，顧客情報を詳細に記録し，ホームページ
ヘのログインする状況などもデータベース化して，それを木目細かく営業
活動に活用する手法（データマイニング，ナレッジマネージメント）が不可欠
となり，膨大なデータベースの構築と汀技術の活用を追っている。
　金融汀革新は，金融機関のリスク管理手法も大きく変化させ，従来の
リスク内部負担によるリスク管理から，デリバティブズなどの市場を活用
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したリスク・シェアリング（リスクの外部化）へと変化している（後述）。
　〔他業種からの参入〕
　このような技術革新の進展は，⑤の銀行の組織形態にも影響を与え，バ
ックオフィス業務の集中化，業務のアウトソーシング化，分社化・持株会
社化などの単体としての変化のほかに，銀行以外の金融機関や情報産業等
の他産業にも恩恵をもたらしており，資金仲介における非銀行機関のシェ
アの拡大や，決済サービスの提供等これまで銀行が独占してきた分野への
新規参入といった形で，ノンバンク・流通業・製造業等のプレゼンスが高
まっている（イトーヨーカ堂・ソニーなどの銀行業進出意欲が好例）。非銀行機
関（ノンバンク仲介機関）は, CMAを通じて銀行と同じような金融サービ
ス（給与振込，各種自動振替など）を提供できるようになった。また，IT活
用の成果は膨大なデータの蓄積によってクレジット・スコアリングの利用
を可能にし，それにより中小企業向け貸出に進出することが可能にするの
で，中小企業に特化した銀行との競争の激化となっている。
　金融汀の進展を支えているのは，ＰＣの急速な普及とインターネット
の飛躍的普及に見られるような圧倒的な「普及速度」に速さである。アメ
　　　　　　（表２）技術が国民の25％に浸透するのにかかる年数
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リカにおいで，電気・電話・自動車が発明されてから国民の25％に普及す
るのに要した年数は約50年であるのに対し，パソコンは13年，インターネ
ットは７年と極めて短い（表２）。また，パソコンの処理能力はこの15年
間に30倍になっている。この急発達した情報技術が金融業の基盤技術を担
っており，金融仲介機能・決済機能という銀行の基本的機能が情報・デー
タの処理を必要とすることから，その急発達の影響は甚大で，具体的には
通信コストの下落と情報処理能力の向上が，取引費用を圧倒的に引き下げ
ること（図３）と情報の非対称性の除去（情報生産コストの削減）をもた
らすのである(Mishkin and Strahan［1999D。
　4.銀行（業）の変化
匪1］金融汀革新の影響
　このような金融IT革新は，従来の銀行業務である預金の受入れ（決済
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（図３）米銀の１件当りチャネル別取引コスト
を含む）・貸出という伝統業務に加えて，決済方法の変化（クレジットカー
ド・デビットカード（ＥＦＴｐｏs）などの電子決済の増加），貸出債権の売却，デリ
バティブ活用によるリスク管理とフィーの確保，クレジット・スコアリン
グなど新たな機能と収益機会をもたらしている。さらに，従来，紙によっ
て伝達されていた情報（有価証券報告書など）を電磁媒体を用いることによ
って迅速かつ大量に伝達可能になり，インターネット上での株式公募など
が実現したし，金融裁定取引のようにいち早く情報を人手した方が有利な
取引では通信コスト低下のメリットが大きく，取引が拡大している。また，
ネット専業銀行（テレバンクなど）の登場という新たな経営形態をもたらし
ており（インターネットバンキングは店舗のある銀行に比べて50～70％のコスト
節約可能といわれ，テレバンクは従来型銀行よりも２～３倍の預金金利を提示して
いる。98年１年間でテレバンクの口座数は21, 800→50, 800に増加したといわれる），
先のように日本でも流通業や製造業の参入の動きがある。
［4.2］銀行業の捉え方
　〔従来型銀行と金融スーパーマーケット〕
　銀行業に他業種からの新規参入が生じること，決済専門やインターネッ
ト上の銀行などが成立したり，アメリカでのノンバンク仲介機関の業務展
開やイギリスでのスーパーマーケット・デパートの銀行業参入を考えると，
従来の銀行の特殊性に注目する捉え方に変化をもたらすといわれている。
すなわち，従来の銀行と他の金融仲介機関の間の垣根はなくなるものと予
想されるが, Cecchetti［1999］は，従来型の銀行all-in bank と総合金融業
者financial products supermarket に分化していくことを指摘している。
　Cecchetti［1999］によれば，金融仲介の基本的役割というのは，結局の
ところ，資金余剰主体（家計の貯蓄）から資金不足主体（企業の投資）への
資金移転であるとされ，この役割に付随して，①ペイメント・システムヘ
のアクセス，②流動性へのアクセス，③リスクの仲介（パッケージと売却。
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リパッケージと再売却），④情報供給（生産），⑤政府保証のチャネル，とい
ったサービスを提供するようになるのが金融仲介の将来像であるという。
そして，このような機能を担う機関はfinancial products supermarket と
all-inbank に分化するとする。 financial products supermarket はブローカ
一的な企業で，一義的にはリテール会社が考えられ，ペイメント・決済サ
ービスの提供，顧客の資産運用を行なうが，その資産をセカンダリー・マ
ーケットで取引でき，資産負債のミスマッチを発生させないように行動す
るので，バランスシートからリスクを発生させることはない（したがって，
自己資本の必要がない）。さらに, financial products supermarket にはホー
ルセール会社も有り得て，リスクのパッケージとペンションファンド・資
産管理業者への転売を行なう。リテール顧客はこのファンドの株式を購入
し，ファンドの活動に利害関係を持つことになる。究極的には，金融市場
がfinancial products supermarket によって支配的になれば，全てのリス
クは完全に証券化されることになる。
　これに対して, all-inbank は資金調達とリスクテイキングを同一組織
で行なう。バランスシートの負債側のリスク構造は資産側の別のリスク構
造に移転される。その結果，リスクは伝統的な満期変換型銀行と同様にな
る。
　〔機関アプローチと機能アプローチ〕
　このような金融仲介機関の２分化の進行から，金融規制も，消費者保護，
システミック・リスク，政府保証によるモラル・ハザード防止，の３つが
主力になるものとしている。一般に金融システムの理解には，機能的アプ
ローチfunctional perspective (approach) (origination,distribution,servicing,
fundingなどの金融サービス提供）と機関的アプローチinstitutional perspec-
tive (approach)があるといわれる(Merton and Bodie［1995］など）。従来は，
金融機関の種類とその業務内容が一致していたので，「銀行業務」を行な
う機関は「銀行」というように，この２つの考え方は一致していた。しか
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し，業務内容が変化し，金融機関の同質化か進展すると，機関と機能が一
致しなくなる。この不一致は金融仲介理論の考え方，金融規制などに対し
て変化を求めることになる。
　たとえば，金融システムの健全性の維持のための規制について，２つの
考え方が成立するが，機関的アプローチでは，それぞれの機関に対する監
督当局が同じ機能に対し異なった規制を行なうおそれがある。また，機能
的アプローチでは，決済サービス提供，リスク仲介（負担），情報生産，
流動性供給は，技術革新や規制緩和によっても変化しないので，機関的ア
プローチに比べて有効かもしれないが，機関別に監督機関が分れている場
合には，金融機関のリスクが全体でどの程度かの把握が困難となる。
［4.3］リスク・マネージメントと銀行業
　〔intertemporal smoothing とcross-sectionalrisksharing〕
　金融技術革新を証券化・デリバティブズなどのような金融取引の市場化
と理解すると，金融技術革新に伴って金融システムおよび銀行のリスク管
理手法も変化してくる。銀行中心の金融システムではリスク管理が通時的
平順化intertemporal smoothing によって実現され，これは銀行が短期流
動資産に投資することで行なわれる。しかし，市場型金融システムになり，
銀行と市場との競争が激しくなると, intertemporal smoothing の重要性
は縮小し，替わってcross-sectional risk sharing（リスクの交換がある時点で
行なわれる）が重要になる。このcross-sectional risk sharing はデリバティ
ブズや他の同様の金融技術によって実現される。
　すなわち，銀行の提供する安全資産である預金を短期資産である貸出に
運用することで，銀行はリスクを負担し，かつ預金の金利を抑えることで
一定のリスク負担をリスク分散によらずに，時間を通じて平順化していた
のである。これが，リスクの通時的平順化intertemporal smoothing であ
る（世代間リスク・シェアリング，消費の通時的変動を縮小するための資産蓄積
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も同様な効果を持つ)。市場型システムでは，銀行を利用するよりも市場を
活用する方が有利になる場合が多く，デリバティブズ等を活用したcross-
sectional risk sharing に変化するのである。
　〔銀行は特別か〕
　銀行の特質であった預金提供が特別なものではなくなり，銀行と他の金
融機関や新規参入機関との相違は縮小していくのである。銀行はほぼ一定
の金利で預金を取り入れ，これを貸出して収益を上げるが，貸出金利が高
ければ内部留保を増加させることができる一方，貸出金利が低ければ内部
留保を取り崩して預金金利を払うことになる。すなわち，銀行預金という
バッファーを使うことでリスクのintertemporal smoothing を行なってき
たと考えられる。
　これに対して，金融技術革新に支えられる市場型システムでは，市場金
利が高い場合には預金から市場性金融商品に資金シフトが生じ，市場性商
品を通じた分散投資がリスク管理になり，これがcross-sectional risk
sharingなのである。銀行は預金が流失するので，リスクのintertemporal
smoothingが困難になり，伝統的な預貸業務から，デリバティブズなどを
活用したフィー収入中心に変革する必要に迫られることになるのである
(Allen and Santomero [1999]p. 21.彼らは銀行中心システムの日本・フランス・ド
イツでリスク管理がintertemporal　smoothingによっている一方，市場化の進んで
いるアメリカ・イギリスではcross-sectional risk sharing が重要で，市場を活用し
たリスク管理がより主流であるとしている。また，彼らはアメリカで銀行衰退論が
いわれた背景とその後の銀行の機能変化をこのcross-sectional risk sharingに求め
ている)。
　〔participation cost〕
　これに関連して, Allen and Santomero [1998]は，伝統的金融仲介が取
引費用と情報の非対称性に依拠し，その担い手は預金吸収と貸出運用とい
う業務を行なう銀行を念頭に置いていたが，近年の取引費用下落と情報の
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非対称性減少という状況でも金融仲介が増加していることを説明する上で，
金融新技術（デリバティブズなど）の市場が金融仲介機関（銀行，保険会社，
ミューチュアル・ファンド(MF),ペンションファンドなど）によって担われて
いており，金融仲介機関の機能（リスク管理機能）に依拠する度合いの大き
いことを強調している。彼らは，消費者や企業が金融技術革新によって複
雑化した金融商品の収益率やリスク等を正確に理解することが困難になっ
てきているとし，このように複雑化した商品を理解するには一定のコスト
(participationcost)が存在すること主張した。そして，このコストが金融技
術革新に伴って高まっている，としている。金融仲介機関の存在意義はこ
のコストを負担し，さらにいかにこのコストを引き下げることができるか
であり，これが今後の金融仲介機関の生き残り策になる。というのは，この
コストを引き下げることができる新規参入者（ＧＥ Capitalのょうなノンバン
クなど）があるからであると主張している。事実，デリバティブズ市場の
プレーヤーの多くは金融仲介機関であり，企業・家計は参加していないし，
株式売買手数料の下落の下で個人の株式の直接保有は少なく，むしろミュ
ーチュアル・ファンドやペンションファンドを通じた間接的な株式保有が
増えていることなどはparticipation cost の負担があるからなのである。
［4.4］銀行の預金の捉え方
　金融情報技術革新は，ＡＴＭの増加（アメリカで1979年13,800台→94年
109,080台，88→98年に２倍に),90年代のクレジットカード（93→97年に取引
額２倍に），デビットカード（93→97年に取引額５倍に）の急速な普及をもた
らし，電子的支払は小切手支払を遥かに凌駕するようになった。その結果，
家計の要求払預金の保有を減少させた。家計は日常的にクレジットカード
を使用し，月末に一括して小切手で清算するようになるが，小切手口座の
平均残高は以前よりも遥かに少額でよくなる。したがって，家計は資産の
大半をＭＦやペンションファンドで保有し，支払は電子的手段で行なう
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のである。事実,家計の金融資産に占める銀行預金のシェアは83年の15.3％
から95年の7.3%に半減している。このようなコア預金の減少は，銀行の
役割を変化させ，預金吸収・貸出(短期借り・長期貸Ｕという伝統的銀行
業務は後退しているのである(MishkinandStrahan[1999]pp.11~12)。
　この点に関連して, Berlinand Mester[1998]は，要求払い預金や定期
預金といった金利変動の小さい(inelasticrates)コア預金は銀行と企業の間
に長期の契約関係(メインバンク制)をもたらす効果があり，コア預金の比
率が高いほど，外生的なショックによって銀行の資金調達コストが影響を
受けないので，貸出金利の変動を抑制できる(loan-ratesmoothing)効果があ
るとした上で，金融汀革新によってコア預金が減少すれば，銀行と企業
の長期契約関係(relationship)の前提が崩れることを示している。
[4.5]クレジット・スコアリングの影響
　金融ITによる情報生産であるクレジット・スコアリングは，元来，消
費者金融における統計的な信用リスク推定方法であり(ノンバンクが消費者
金融を伸張する上で有効であった)，この手法が中小企業金融分野に応用され
て，企業金融の審査手法に変革をもたらした。とくに，中小企業金融にク
レジット・スコアリングを応用するというのは，べンチャー的でない中小
企業(一定規模以下)に適用するところに特徴がある。従来，融資の審査
や金利設定は銀行員のノウハウと手作業によって行なわれていたが，クレ
ジット・スコアリングは確率計算等に基づいた手法である。もっとも中小
企業の資金繰りを細かくモニターしてデフォールト・リスクを推定するの
がクレジット・スコアリングのオーソドックスな手法であるが，実際には
その企業のオーナー自身の個人的なクレジット・スコアをその企業のスコ
アとみなすことが行なわれることもある。
　いずれにしても，審査の内容は融資対象の事業の成否を精査することに
あるので，クレジット・スコアリングを行なうには膨大なデータの蓄積が
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必要となる。しかし，審査の内容が担保不動産の価値のチェックなどにす
ぎない場合にはクレジット・スコアリングによる審査の方が低コストで済
む場合は多いといわれる。
　審査が全てクレジット・スコアリングによって代替されるわけではない
にせよ，クレジット・スコアリングの役割と，従来型の審査やキャッシュ
フロー情報を通じる情報生産との間に差異がなくなれば，銀行の審査機能
という特殊性は減じられることとなる。その場合には，銀行の機能は決済
通貨の提供（預金）に限定されることになるかもしれない。
　ところで，クレジット・スコアリングは銀行に独特のものではない。銀
行以外の機関でも決済口座の情報を使わずに企業の審査が行なえるように
なる。大企業の場合には惰報生産は資本市場の格付け機関によって代替さ
れるが，中小企業の場合にはクレジット・スコアリングを活用することで
銀行の情報生産に代替できる可能性がある。従来，情報の非対称性が大き
いので，銀行の独壇場といわれた中小企業についての情報生産機能は低下
し，この意味で銀行の特殊性は小さくなるといえよう。
　とはいえ，クレジット・スコアリングは万能ではなく, Bergerand Udell
［1995］が指摘するように，中小企業は銀行から貸出枠を受けており，銀
行との取引関係が長くなれば金利が低下し，担保条件が緩和されることや，
情報生産コストから見ると大銀行は採算上中小企業とくに零細企業取引に
は馴染まない可能性が高い。さらに，地域に密着している小規模銀行は小
企業や地域経済に関して情報面で優位性を持ち，この情報が銀行内部で共
有されるので，貸出担当者に大きな自由度を与えることになるという中小
企業金融面における有利性は，クレジット・スコアリングに代替できない
側面として強調されよう。
　5.銀行の統合と中小企業金融
　銀行の統合は金融構造の変化による而も無視できない。とくに大企業の
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資金調達行動が資本市場にシフトすることは，情報生産機能の資本市場と
くに格付け機関への代位であり，銀行の存在意義が薄れることになる。そ
こで，銀行の資金供給はより中小企業に特化していくのである。いわゆる
リテール・シフトであるが，これは銀行の情報生産機能がより発揮される
分野に集中されることを意味している。
　ところで，銀行の統合は経営構造の変化であり，そのバランスシートの
資産サイドのポートフォリオを変化させる可能性が高い。一般的には統合
によって市場支配力が高まると小口預金者や中小企業に不利に働く可能性
が大きいといわれる。
　もっとも，統合によって大規模化しても全ての中小企業が不利になるの
ではなく，長期取引関係(relationship）に依拠しているところや，強い財務
力を持ち，しっかりとした担保をもつところは大企業並みのサービスを享
受できる可能性がある。また，金融引締め時には大規模行ほど対応余力が
あるので，大規模行取引をしている中小企業は信用収縮に遭わずに済む可
能性もある。
　いずれにしても，銀行の統合が中小企業金融に与える効果は，統合の外
部効果に依存すると考えられる。ある地域で統合された銀行が中小企業向
け融資を縮小しても，当該地域の他の銀行がその中小企業向け融資を肩代
わりすることが有り得るからである。地域金融市場における銀行行動を単
体で見るのではなく，他の銀行の反応も考慮することが重要なのである。
　アメリカにおける多くの実証研究によれば，大銀行同士の統合による中
小企業金融への影響はマイナスというものである。しかし，クレジット・
スコアリングや証券化といった金融IT革新は中小企業融資における
relationshipの重要性を減少させ，またデリバリー・チャネル，マーケテ
ィングにおける革新は伝統的な支店の役割を小さくする可能性が高く，将
来的には統合による大規模化か中小企業金融に不利になるとはいえない側
面もあるといわれる。
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　近年のアメリカにおける大規模化に伴う中小企業金融への影響に関する
議論を整理しておこう。まず，統合による効果に否定的な見解として，
　1) Berger et al.［1995］は，89～92年の低迷期に小口貸出(small lend-
　　　ing : 100万ドル未満）の落ち込みが大きく，92～94年の回復期には余
　　　り回復しなかったこと（他の貸出に対する相対的な伸び悩み）の原因
　　　として合併などの急速な統合化にあるとした(pp. 86~89,93~101。彼
　　　らは規制緩和によって銀行統合が生じ，その結果中小企業向け貸出が減少
　　　することをconsolidation hypothethisと読んだ。），
　2) Keeton［1996］は, FRB of Kansas City管轄州内の合併事例から，
　　　他州のＢＨＣの支配下に入るケースはsmall lending が伸び悩んで
　　　いるのに対し，近隣の郊外型ＢＨＣの支配下に入るケースでは，郊
　　　外型銀行の貸出は増加していると指摘した，
がある。
　また，肯定的な見解として，
　3) Walraven［1997］は，合併が小規模銀行相互間のものであること，
　　　合併銀行は被合併行よりもsmall lending に積極的な傾向があるこ
　　　と，合併後の銀行は合併前の貸出ポートフォリオに早期に戻す傾向
　　　があり, small lending に積極的なのでその量を伸ばしていると指
　　　摘した，
　4) Peek and Rosengren ［1998］は，93～96年のsmall lending 増加率
　　　が相対的に低いのはBerger et al.［1995］のように銀行構造の変化
　　　（合併）によるのではなく，ビジネスサイクルの違い，地域経済格
　　　差の相違などによるものとした。銀行統合のほとんどは小銀行同士
　　　で，半分位の合併ではsmall business loans が直後に増加している
　　　（合併行よりも被合併行のsmall lending のシェアが高いときには，合併行
　　　のシェアに合せられるので，合併行が被合併行よりもsmal□endingに積極
　　　的でない場合にはその量が減少することもある。ただし, Peek and Rosen-
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　　　gren[1996]では，銀行合併がsmall businesslendingを減少させるとして
　　　いる)，
がある(Strahan and Weston [1998]も同様な主張である)。
　さらに，外部効果については，
　5) Berger et a1.[1998]は，合併とsmalllending関係を検証するには，
　　　合併行と同一の地域にある合併当事者でない他の銀行の行動にも注
　　　目すべきとし，たとえ合併行がsmall lending を減少させても，他
　　　の銀行が増加させて補完していれば地域の資金供給は確保されると
　　　し外部効果の存在を指摘した(pp. 657~659),
という主張がある。
　このようにアメリカにおける銀行の合併・統合の中小企業金融に与える
影響については確定的な議論はまだないといえよう。地域に資金を還元さ
せるＣＲＡが90年代に強化されているのは，中小企業金融が必ずしも充足
されていないからかもしれない(90年代のＣＲＡにっいては高月[1999]参照)。
　中小企業金融と銀行の機能との関連で, Berlin and Mester [1998]は，
銀行の特質は[4.4]で見たようにloan-rate smoothing にあるとし，そ
れが中小企業金融についてはとくにrelationship lending として行なわれ
ることに注目している。そして，信用リスクと金利リスクについてloan-
ratesmoothing が機能することを論じている(実証レベルでは信用リスクょ
りも金利リスクがrelationshiplendingの基になる長期的契約では重要との結果を
得ている)。
　いずれにしても，中小企業金融の特色は，その情報の非対称性あるいは
情報の不透明性(informationalopacity,informationopaque)にあると考えられ
る。中小企業は，大企業のように企業情報が広く公開されていないし，そ
の雇用．仕入先・顧客等の契約も公開されていないため，公開市場で取り
引きされる証券を発行できず，またアメリカではＳＥＣに登録できないと
いう制約もある。中小企業はその経営上の質的優位性を市場に円滑に伝達
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する手段が限られており，情報の不透明性を克服するためにその経営の質
的優位性かつ利己的に行動することがないというような前向きの評判
(reputation)を獲得することは容易ではない。
　このような中小企業金融に伴う特質から，金融仲介機関は，スクリーニ
ング，コントラクティング(長期契約関係)，モニタリングによって情報の
非対称性を解決することができ，資金の円滑な供給を行なうのである。す
なわち，情報の非対称性に依拠する最近の金融仲介理論がもっとも適合す
るのが中小企業分野ないしinformationally opaque firms の分野なのであ
る[Berger etａに1998]pp. 613~18)。とするならば，銀行の統合によって中
小企業金融が縮小することは理論的には考えにくいといえよう。
　6.結びにかえて
　金融ＩＴ革新は，銀行の統合を推進する１つの要因であり，近年のメガ
バンク化の背景でもある。また，金融ＩＴ革新の影響は業務・マーケティ
ング・チャネル面の変化を通じて，銀行の在り方，その機能についての評
価を変貌させることになろう。その際のキーワードはfinancial products
supermarket vs all-inbank, intertemporal smoothing vs cross-sectional risk
sharing, functional perspective vs institutional perspective という表現で
ある。
　銀行の統合の背景には，大企業の資本市場アクセスによる資金調達行動
があり，中小企業金融へのシフトという構図があるはずであるが，銀行の
統合による中小企業分野の資金供給は一方でクレジット・スコアリングに
よる資金供給の円滑化があるものの，零細企業の選別化の進行なども懸念
される。しかし，銀行がその情報生産機能を発揮する分野は, information
opaqueの強いところであり，中小企業分野こそその対象である。金融ＩＴ
革新がその可能性を強めることになろう。
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